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РЕФЕРАТ
 
 
Бакалаврская работа по теме «Оценка эффективности инвестиционных 
проектов (на примере ООО «ЛПЗ Сегал») содержит 5 7 страниц текстового 
документа, 6 приложений, 25 использованных источников. 
ОЦЕНКА ЭФФЕКТИВНОСТИ, ИНВЕСТИЦИОННЫЙ ПРОЕКТ, 
ФИНАНСОВЫЙ АНАЛИЗ, РЕНТАБЕЛЬНОСТЬ, ОКУПАЕМОСТЬ, 
ЭКОНОМИЧЕСКИЙ ЭФФЕКТ.
 
Объект исследования –
 
ООО «ЛПЗ Сегал».
 
Предмет исследования 
- 
совершенствование процесса оценки 
эффективности инвестиционного проекта.
 
 
Цель исследования заключается в разработке предложений по 
совершенствованию подхода для комплексной оценки эффективности 
инвестиционного проекта.
 
Для достижения этой цели необходимо решить следующие конкретные 
задачи:
 
- 
Изучить теоретические и методические основы оценки эффективности 
инвестиционных проектов.
 
- 
Провести экономический и организационно
-
управленческий анализ 
деятельности предприятия и анализ существующего процесса оценки 
эффективности инвестиционного проекта.
 
- 
Разработать рекомендации и мероприятия по совершенствованию 
процесса оценки эффективности инвестиционного проекта.
 
В результате проведения анализа оценки эффективности 
инвестиционными проектами были выявлены основные проблемы, связанные 
с качеством оценки эффективности инвестиционного проекта.
 
В итоге был разработан ряд малозатратных
 
и быстрореализуемых 
рекомендаций и предложений. 
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1) Необходимо более широко изучать варианты инвестиционных 
проектов производить сопоставительные расчеты вариантов инвестиционных 
проектов и использовать программу Project Expert. 
 
2) Нужно так же брать в расчет рыночную стоимость прессов в случае 
их перепродажи и возможных потерь.
 
 
3) Оценка должна проводится на каждой фазе инвестиционного 
проекта.
 
 
4) Помимо этого я предлагаю использовать при оценке эффективности 
показатель EBITDA. 
 
Данные мероприятия позволят
 
снизить риск финансовых потерь.
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ВВЕДЕНИЕ
 
 
 
Для предприятия, функционирующего в
 
условиях возрастающей 
неопределенности и
 
динамичности внешнего окружения, одним
 
из главных
  
факторов обеспечения
 
конкурентоспособности
  
становится устойчивое 
функционирование. Устойчивое функционирование –
 
это единство качеств, 
количеств, взаимосвязи элементов системы, существующих во времени и в 
пространстве.
 
Инвестиционная деятельность является важным инструментом 
устойчивого функционирования организации, она во многом обеспечивает 
достижение поставленных целей, в частности, увеличения доходов 
предприятия, а, следовательно, бюджета страны и населения. 
 
 
Основными критериями оценки инвестиционных проектов являются 
доходность, рентабельность и окупаемость. В зарубежной и отечественной 
практике для оценки эффективности инвестиционных проектов 
используются пять основных методов:
 
1) методы, основанные на дисконтировании, позволяющие рассчитать 
следующие показатели:
 
—
 
чистая текущая стоимость (чистый приведенный эффект) (NPV);
 
—
 
индекс рентабельности инвестиций (PI);
 
—
 
внутренняя норма рентабельности инвестиций (IRR);
 
2) методы, основанные на учетных оценках, позволяющие рассчитать 
следующие показатели:
 
—
 
срок окупаемости проекта (РР);
 
—
 
коэффициент эффективности инвестиций (ARR).
 
  
У каждого из методов оценки эффективности инвестиционных 
проектов имеется своя цель применения, и поэтому важно понимать, как 
нужно их сочетать для того, чтобы оценить проект в комплексе. Правильно 
выбранные проекты принесут ценность для организации. С помощью 
инвестиционных проектов можно увеличить производительность труда, но 
для этого нужно постоянное инвестирование и это инвестирование должно 
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быть эффективным. В связи с этим все более актуальной становится 
проблема усовершенствования механизма эффективного управления 
инвестиционными ресурсами, в том числе оценки эффективности 
инвестиционных вложений и инвестиционного планирования на 
предприятии. Для того, что бы определить какие инвестиционные проекты 
выбрать, необходимо использовать инструменты оценки эффективности этих 
инвестиционных проектов.
 
Для повышения производительности труда 
предприятию необходимо приобрести современное и качественное 
оборудование, обучить персонал работать на нем, максимально возможно 
механизировать и автоматизировать производство.
 
 
Объект исследования
 
–
 
объектом является производственная компании 
ООО «ЛПЗ Сегал».
 
 
Предмет 
- 
совершенствование процесса оценки эффективности 
инвестиционного проекта.
 
 
Цель исследования заключается в разработке предложений по 
совершенствованию подхода для комплексной оценки эффективности 
инвестиционного проекта.
 
 
Для достижения этой цели необходимо решить следующие конкретные 
задачи:
 
- 
Изучить теоретические и методические основы оценки эффективности 
инвестиционных проектов.
 
- 
Провести экономический и организационно
-
управленческий анализ 
деятельности предприятия и анализ существующего процесса оценки 
эффективности инвестиционного проекта.
 
- 
Разработать рекомендации и мероприятия по совершенствованию 
процесса оценки эффективности инвестиционного проекта.
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 1 Теоретические основы оценки инвестиционных проектов 
 
 
1.1 Содержание, этапы разработки и реализации инвестиционных 
проектов
 
 
 
Целью разработки инвестиционного проекта является выяснение 
технической возможности и экономической необходимости претворения в 
жизнь конкретных способов решения производственных задач. Только на 
такой основе может быть получена требуемая информация для принятия 
решения об инвестировании.
 
 
Объектом данной работы является предприятие ООО "ЛПЗ Сегал ", 
соответственно, все этапы оценки инвестиционного проекта будут 
относиться к производственным предприятиям.
 
 
Инвестиционная деятельность начинается с разработки проекта
. 
Под 
проектом понимается комплекс взаимосвязанных мероприятий, 
направленных на достижение определенных целей в течение ограниченного 
периода времени.
 
Под инвестиционным проектом понимается вложение 
капитала на определенный
 
срок с целью извлечения дохода
 [1]. 
 
Большинство проектов разрабатываются в несколько этапов, как 
многостадийные. Но как бы ни назывались отдельные стадии
 
(предварительное технико
-
экономическое обоснование (ТЭО) или проектное 
задание, окончательное ТЭО или технический проект), все они заключаются 
в повышении
 
степени надежности принятых проектных решений на данной 
стадии по сравнению с предыдущей в связи с повышением достоверности 
исходной информации, применяемой для обоснования таких решений.
 
 
С помощью инвестиционного проекта решается важная задача по 
выяснению и обоснованию технической возможности и экономической 
целесообразности создания объекта предпринимательской деятельности 
избранной целевой направленности. Осознанное решение об инвестировании 
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в объекты предпринимательской деятельности может быть принято лишь на 
основе тщательно проработанного инвестиционного
 
проекта.
 
 
Во времени инвестиционный проект охватывает период от момента 
зарождения идеи о создании или развитии производства, его преобразовании 
до завершения жизненного цикла создаваемого объекта. Этот период 
включает три фазы: прединвестиционную, инвестиционную и 
эксплуатационную
 [2]. Эти фазы представлены на рисунке 1. 
 
 
Рисунок 1 
- 
Фазы инвестиционного проекта
 
 
 
Первым этапом прединвестиционной фазы следует считать выявление 
возможностей инвестирования, если проект разрабатывается применительно 
к действующему предприятию в аспекте реализации инвестиционного 
решения, предусмотренного стратегией развития предприятия
. 
 
Вторым этапом прединвестиционной фазы является подготовка 
проекта. Она проводится чаще всего в две стадии: на первой стадии 
разрабатывается предварительное технико
-
экономическое обоснование 
проекта, а на второй 
- 
окончательное (в литературе их так и называют: 
предварительное ТЭО и окончательное ТЭО).
 
 
На прединвестиционной фазе используются статические оценки, к 
которым относятся коэффициент рентабельности инвестиций и срок их 
окупаемости, отличаются простотой расчета, но имеют существенный 
недостаток 
- 
они не учитывают изменение цены денег во времени.
 
 
На прединвестиционной фазе обычно проводятся необходимые для 
разработки и реализации проекта исследования, связанные с 
Прединвестиционная 
фаза Инвестиционаня фаза
Эксплуатационная 
фаза
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конструированием намеченной к производству продукции, технологией ее 
изготовления, маркетинговые и т. п. 
 
 
По концептуальному содержанию первая и вторая стадии ТЭО близки. 
Отличие заключается в глубине проработки проекта, последующем 
уточнении исходной технико
-
экономической информации, данных о 
возможных объемах реализации, стоимости кредита и подобных сведений, 
которые в конечном счете сказываются на показателях эффективности 
проекта. Стадийность в проработке проекта дает возможность уверенней 
принимать решения об инвестировании или, наоборот, о приостановке или 
прекращении дальнейшей работы над проектом, если показатели его 
экономической эффективности и финансовой устойчивости оказываются 
неприемлемыми для инвестора. Необходимо отметить, что сторонние 
инвесторы (коммерческие банки, инвестиционные фонды) предъявляют 
жесткие требования к достоверности и надежности информации, на базе 
которой разрабатывается ТЭО проекта.
 
 
Процесс оценки эффективности реализации проекта
 
оцениваться с 
разных точек зрения 
- 
технической, технологической, оборонной, 
экономической, экологической
. 
Реализуемость инвестиционного проекта 
оценивается после формирования источников финансирования проекта.
 
 
Выполнение необходимых работ на прединвестиционной фазе требует 
значительных затрат, при этом наблюдается тенденция к их росту. Затраты на 
проектирование в составе продукции строительного комплекса составляют за 
рубежом 4
-
6%, а в Японии даже 8
-
10%. На прединвестиционной фазе 
качество инвестиционного проекта имеет большую важность, чем временной 
фактор. В связи с тем, что от качества проекта зависит уровень 
конкурентоспособности производства, а также сокращение риска отклонения 
фактических экономических показателей от предусмотренных в проекте, в 
последние годы наблюдается тенденция к росту затрат на 
прединвестиционной фазе.
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Финансовая реализуемость инвестиционного проекта характеризуется 
положительным накопленным сальдо денежных потоков на каждом шаге 
реализации данного проекта. Проще говоря, на каждом шаге осуществления 
инвестиционного проекта должно быть достаточно финансовых ресурсов для 
реализации инвестиционного проекта.
 
 
При выявлении финансовой нереализуемости схема финансирования и, 
возможно, отдельные элементы организационно
-
экономического механизма 
проекта должны быть скорректированы.
 
 
В определении оптимальной схемы финансирования для обеспечения 
эффективности инвестиционного проекта важное место занимает решение 
вопроса: в каком объеме необходимы средства для финансирования 
инвестиционного проекта. Оценить потребность в дополнительном 
финансировании (т.е. величину денежных ресурсов, внешних по отношению 
к инвестиционному проекту) можно как максимальную абсолютную 
отрицательную величину накопленного сальдо реального денежного потока 
по инвестиционному проекту.
 
 
Правильный расчет финансовой реализуемости инвестиционного 
проекта очень важен. Условие достаточности финансовых ресурсов на 
каждом шаге реализации инвестиционного проекта является необходимым 
для оценки проекта как эффективного, но не достаточным. При нахождении 
оптимальной схемы финансирования проекта и обеспечения его финансовой 
реализуемости инвестиционные затраты могут не принести участникам 
инвестиционного проекта желаемых результатов. Следовательно, при оценке 
эффективности инвестиционных проектов подход к рассмотрению 
альтернатив вложения денежных средств должен быть комплексным, а 
показатели эффективности следует рассматривать во взаимосвязи с 
показателем финансовой реализуемости проекта
 [3]. 
 
Прединвестиционная фаза оканчивается принятием решения об 
осуществлении проекта.
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Вторая фаза разработки инвестиционного проекта 
- 
инвестиционная.
 
На данном этапе осуществляется процесс формирования производственных 
активов. Особенность этой фазы состоит в том, что затраты здесь носят 
необратимый характер, а так как проект не завершен, он пока не приносит 
доходов. Основными ее этапами являются строительные работы, работы по 
монтажу,
 
изготовлению (закупке),
 
наладке и пуску оборудования. Этому 
предшествуют проведение переговоров на поставку оборудования, 
выполнение подрядных строительно
-
монтажных работ, приобретение 
лицензий, патентов. На данной стадии решаются вопросы, связанные с
 
вариантами привлечения инвестиций: собственные средства, кредиты, 
облигационный заем, лизинг, дополнительная эмиссия акций
. 
 
Третья
 
фаза инвестиционного проекта 
- 
эксплуатационная. Проблемы, 
возникающие в эксплуатационной фазе, необходимо рассматривать в 
краткосрочной, среднесрочной
 
и долгосрочной перспективах. Под 
краткосрочной перспективой понимается начальный этап производства, при 
котором могут возникнуть проблемы с освоением производственной 
мощности и проектных технико
-
экономических показателей 
- 
себестоимости, 
производительности труда, качества продукции и т. п. Среднесрочная и 
долгосрочная перспективы связаны со всеми последующими периодами 
использования объекта. Перспективы важны с позиции их учета при оценке 
поступлений от продаж, издержек производства, налогов и разного рода 
отчислений во внебюджетные фонды, при оценке ликвидационной стоимости 
постоянных активов. Общая продолжительность эксплуатационной фазы 
оказывает заметное влияние на показатели экономической эффективности 
проекта: чем дальше во времени будет отнесена эксплуатационная фаза, тем 
больше будет размер чистого дохода. Этот период не может устанавливаться 
произвольно, ибо существуют экономически целесообразные границы 
использования элементов основного капитала, которые диктуются, главным 
образом, их моральным старением.
 
12 
 
 
Продолжительность эксплуатационной фазы устанавливается в ходе 
проектирования
 
инвестиционного бизнес
-
плана. Обычно ее принимают на 
уровне нормативного срока службы технологического оборудования, в ряде 
случаев 
- 
в зависимости от темпов обновления
 
продукции, если последнее 
вызывает необходимость в существенном техническом перевооружении.
 
  
Реализация инвестиционного проекта является одной из 
составляющих деятельности предприятия. Инвестиционный проект 
порождает свои денежные потоки, которые (так же, как и денежные потоки; 
предприятия) должны быть проанализированы с точки зрения достаточности 
денежных ресурсов. Наличие положительной оценки эффективности 
инвестиционного проекта, согласно разработанным методам, еще не является 
достаточным условием для успешной реализации проекта.
 
 
На инвестиционной и эксплуатационной фазе используются методы , 
которые позволяют рассчитать
 
такие показатели как: 
−
 
чистая приведенная стоимость (NPV);
 
−
 
индекс рентабельности инвестиций (PI);
 
−
 
внутренняя норма рентабельности (IRR); 
−
 
модифицированная внутренняя норма рентабельности (MIRR);
 
−
 
дисконтированный срок окупаемости (DPP) [4]. 
 
 
1.2 Методы оценки эффективности инвестиционных проектов
 
 
 
Для оценки инвестиционного проекта можно использовать несколько 
основных методов анализа инвестиционных проектов это:
 
1) Метод простой (бухгалтерской) нормы прибыли; 
2) Метод анализа чувствительности проекта; 
3) Метод анализа сценариев проекта; 
4) Метод реальных опционов. 
 
Так же используются методы, которые рассчитывают такие показатели 
как: 
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1) период окупаемости проекта; 
2) чистая настоящая (текущая) стоимость (NPV); 
3) внутренняя норма рентабельности (IRR); 
  
Методы оценки, используемые в отечественной практике 
(коэффициент эффективности 
- 
отношение среднегодовой суммы прибыли к 
сумме капитальных вложений и срок окупаемости 
- 
обратный ему 
показатель) имеют ряд существенных недостатков, которые не позволяют 
получить объективную оценку эффективности инвестиций:
 
при
 
расчетах каждого из перечисленных показателей не учитывается фактор 
времени 
- 
ни прибыль, ни объем инвестиций не приводятся к настоящей 
стоимости. Тогда, в процессе расчета сопоставляются заведомо 
несопоставимые значения 
- 
сумма инвестиций в настоящей стоимости и 
сумма прибыли в будущей стоимости;
 
показателем возврата инвестируемого капитала применяется только прибыль. 
 
Однако в реальной практике инвестиции возвращаются в виде 
денежного потока, состоящего из суммы чистой прибыли и амортизации. 
 
Следовательно, оценка эффективности инвестиций только на основе 
прибыли сильно искажает результаты расчетов (искусственно занижает 
коэффициент эффективности и завышает срок окупаемости);
 
рассматриваемые показатели позволяют получить только одностороннюю 
оценку эффективности инвестиционного проекта, так как оба они основаны 
на использовании одинаковых исходных данных суммы прибыли и суммы 
инвестиций).
 
 
Именно поэтому в мировой практике поток доходов от 
инвестиционного проекта корректируется с учетом фактора времени и уже в 
приведенном виде используется для расчета показателей.
 
 
Реальное инвестирование во всех его формах сопряжено с 
многочисленными рисками, степень влияния которых на его результаты 
существенно возрастает в связи с высокой изменчивостью экономической 
ситуации в стране, колеблемостью конъюнктуры инвестиционного рынка, 
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появлением новых для нашей практики видов реальных инвестиционных 
проектов и форм их инвестирования. Основу интегрированного риска 
реального инвестирования предприятия составляют так 
называемые
 
проектные
 
риски, то есть риски, связанные с осуществлением 
реальных инвестиционных проектов предприятия. В системе показателей 
оценки таких проектов уровень риска занимает третье по значимости место, 
дополняя такие его показатели, как объѐм инвестиционных затрат и уровень 
чистой инвестиционной прибыли (чистого
 
денежного
 
потока). 
 
Под
 
риском
 
реального
 
инвестиционного
 
проекта
 
(проектным
 
риском)
 
понимается вероятность возникновения неблагоприятных 
финансовых последствий в форме потери ожидаемого
 
инвестиционного 
дохода в ситуации неопределѐнности условий его осуществления.
 
 
Метод простой (бухгалтерской) нормы прибыли
. 
Этот метод 
базируется на расчете отношения средней за период жизни проекта чистой 
бухгалтерской прибыли и средней величины инвестиций (затраты основных 
и оборотных средств) в проект. Выбирается проект с наибольшей средней 
бухгалтерской нормой прибыли.
 
 
Основным достоинством этого метода является его простота для 
понимания, доступность информации и несложность вычисления. 
Недостатком его нужно считать то, что он не учитывает не денежный 
(скрытый) характер некоторых видов затрат (к примеру амортизационные 
отчисления) и связанную с этим налоговую экономию, а также возможности 
реинвестирования получаемых доходов, времени притока и оттока денежных 
средств и временную стоимость денег.
  
Метод расчета периода окупаемости проекта
. 
При использовании этого 
метода вычисляется количество лет, необходимых для полной компенсации 
первоначальных затрат, т.е. определяется момент, когда денежный поток 
доходов сравняется с суммой денежных потоков затрат. Проект с 
наименьшим сроком окупаемости выбирается.
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Применяется также дисконтный метод окупаемости проекта 
- 
определяется срок, через который дисконтированные денежные потоки 
доходов сравняются с дисконтированными денежными потоками затрат. При 
этом используется концепция денежных потоков, учитывается возможность 
реинвестирования доходов и временная стоимость денег.
 
 
Обе модификации данного метода просты в понимании и применении и 
позволяют судить о ликвидности и рискованности проекта, поскольку 
длительная окупаемость означает длительную иммобилизацию средств 
(пониженную ликвидность проекта) и повышенную рискованность проекта.
 
 
Однако обе модификации игнорируют денежные поступления после 
истечения срока окупаемости проекта. Они успешно применяются для 
быстрой оценки проектов, а также в условиях значительной инфляции, 
политической нестабильности или при дефиците ликвидных средств 
- 
т.е. в 
обстоятельствах, ориентирующих организацию на получение максимальных 
доходов в кратчайшие сроки.
 
 
Метод чистой настоящей (текущей) стоимости (NPV)
. 
Чистая 
настоящая стоимость проекта определяется как разница между суммой 
настоящих стоимостей всех денежных потоков доходов и суммой настоящих 
стоимостей всех денежных потоков затрат, т.е. как чистый денежный поток 
от проекта, приведенный к настоящей стоимости. Коэффициент 
дисконтирования при этом принимается равным средней стоимости 
капитала. Проект принимается, если чистая настоящая стоимость проекта 
выше нуля. Данный метод не позволяет судить о пороге рентабельности и 
запасе финансовой прочности проекта.
 
Использование данного метода осложняется трудностью 
прогнозирования ставки дисконтирования (средней стоимости капитала) 
и/или ставки банковского процента.
 
Метод внутренней нормы рентабельности (IRR)
. 
Все поступления и затраты 
по проекту приводятся к настоящей стоимости по ставке дисконтирования, 
полученной не на основе задаваемой извне средней стоимости капитала, а на 
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основе внутренней ставки рентабельности самого проекта. Внутренняя 
ставка рентабельности определяется как ставка доходности, при которой 
настоящая стоимость поступлений равна настоящей стоимости затрат, т.е. 
чистая настоящая стоимость проекта равна нулю. Полученная таким образом 
чистая настоящая стоимость проекта сопоставляется с чистой настоящей 
стоимостью затрат. Одобряются проекты с внутренней нормой 
рентабельности, превышающей среднюю стоимость капитала (принимаемую 
за минимально допустимый уровень доходности).
 
 
Данный метод предполагает сложные вычисления и не всегда выделяет 
самый прибыльный проект. Метод предполагает мало реализуемую 
ситуацию реинвестирования всех промежуточных денежных поступлений от 
проекта по ставке внутренней доходности. Однако метод учитывает 
изменения стоимости денег во времени.
 
 
Следует отметить что, приведенные методы оценки инвестиционного 
проекта показывают, что в зависимости от того, какой критерий 
эффективности взят за основу для конкретного проекта, могут быть сделаны 
различные выводы. Поэтому при анализе инвестиционного проекта следует 
исходить из конкретных условий деятельности предприятия и поставленных 
при инвестировании целей. Как правило, наиболее объективную оценку дает 
комплексное применение различных методов оценки эффективности 
проектов
 [5]. 
 
На этапе эксплуатации используются
 
методы: бухгалтерской нормы 
прибыли, метод расчета периода окупаемости, метод дисконтированного 
периода окупаемости.
 
 
Дисконтированное значение
 
денежных доходов предприятия в ходе 
реализации инвестируемого проекта интерпретируется следующим образом: 
приведение денежной суммы к настоящему моменту времени соответствует 
выделению из этой суммы той ее части, которая соответствует доходу 
инвестора, предоставляемому последнему за вложение капитала. Таким 
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образом, оставшаяся часть денежного потока призвана покрыть исходный 
объем инвестиций.
 
 
Существенным недостатком метода дисконтированного периода 
окупаемости является то, что он учитывает только начальные денежные 
потоки, именно те, которые укладываются в период окупаемости. Все 
последующие денежные потоки не принимаются во внимание в расчетной 
схеме.
 
 
Анализ чувствительности
 
проекта предполагает определение 
изменения переменных показателей эффектности проекта в результате 
колебания исходных данных.
 
 
При таком подходе последовательно пересчитывается каждый 
показатель эффективности проекта (например, NPV , IRR , PI ) при 
изменении какой
-
то одной переменной (например, ставки дисконта или 
объема продаж).
 
Показатель чувствительности проекта рассчитывается как отношение 
процентного изменения показателя эффективности к изменению значения 
переменной на один процент.
 
 
Анализ сценариев
 
развития проектов предполагает оценку влияния 
одновременного изменения всех основных параметров проекта на показатели 
эффективности проекта.
 
В данном виде анализа используются специальные компьютерные 
программы, программные продукты и имитационные модели.
 
Обычно рассматриваются три сценария:
 
а) пессимистический;
 
б) оптимистический;
 
в) наиболее вероятный (средний).
 
 
Метод реальных опционов (теория выбора)
 - 
техника финансового 
анализа.
 
 
Оценка инвестиционных проектов методом реальных опционов 
основана на предположении, что любая инвестиционная возможность для 
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компании может быть рассмотрена как финансовый опцион, то есть 
компания имеет право, а не обязательство создать или приобрести активы в 
течение некоторого времени.
 
Существуют два типа опционов:
 
−
 
«колл» 
- 
право купить по фиксированной цене;
 
−
 
«пут» 
- 
право продать по фиксированной цене.
 
 
В зависимости от времени исполнения (реализации права на 
покупку/продажу) опционы делятся на «американский» и «европейский». 
 
Владелец американского опциона может воспользоваться своим правом 
на покупку или продажу ценных бумаг в любое время до истечения 
установленного срока, а владелец европейского опциона может исполнить 
опцион только в один установленный
 
день.
 
Преимущества метода реальных опционов: 
1) гибкость в принятии решений; 
2) обоснованность стратегических решений; 
3) комплексность в оценке инвестиционных проектов
. 
Недостатки:
 
 
Экономическая выгода финансового опциона полностью принадлежит 
его владельцу. Ни один из участников рынка не может присвоить себе даже 
малую часть этой выгоды. Совсем иная ситуация складывается с реальными 
опционами. В большинстве случаев размер экономической выгоды может 
быть изменен другими участниками рынка.
 
 
На развитом рынке экономическая выгода может быть только 
временной, и достаточно сложно предсказать, когда другие участники рынка 
смогут ответить на изменившуюся ситуацию. При олигополии любой прорыв 
со стороны одной организации неизбежно повлечет ответные акции 
конкурентов, что также изменит размер экономической выгоды. В случае 
монополии реализация проекта может привести к увеличению 
привлекательности и прибыльности рынка, что в свою очередь приведет к 
попыткам вторжения на рынок других компаний.
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В этом случае описание проекта при помощи теории оценки 
деривативов будет являться неполным и вряд ли сможет обеспечить 
исследователя необходимой информацией для принятия решения.
 
 
 
1.3 Управление инвестиционными проектами
 
 
 
Можно дать два основных понятия управления проектами, которые 
чаще всего приводятся в литературе.
 
Управление проектом 
- 
это деятельность по планированию, организации, 
координации, мотивации и контролю на протяжении всего жизненного цикла 
проекта с применением системы современных методов и техники 
управления, главная цель которой 
- 
обеспечение эффективной реализации 
определенных в проекте результатов по составу и объему работ, стоимости, 
качеству и удовлетворению участников проекта.
 
Управление проектом представляют также как системную модель, 
состоящую из трех взаимосвязанных блоков:
 
1. Субъектов управления;
 
2. Объектов управления;
 
3. Процессов управления осуществления проекта.
 
Сущность планирования разработки и реализации проекта состоит:
 
1) в определении и согласовании во времени содержания всех работ по 
выполнению проекта;
 
2) в определении эффективных методов и способов использования 
ресурсов всех видов, необходимых для реализации проекта;
 
3) в установлении эффективного взаимодействия между всеми 
участниками и исполнителями проекта.
 
Планы разрабатываются на всех этапах реализации проекта: от разработки 
концепции проекта, при принятии решений по выполнению проекта и 
разработке его отдельных частей и этапов, включая составления контрактов, 
и заканчиваются при его завершении. В процессе планирования 
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определяются все необходимые параметры реализации проекта, в том числе 
продолжительность его выполнения в целом и отдельных частей, 
потребность в финансовых, материальных и трудовых ресурсах, объемах 
работ и сроках привлечения различных организаций: проектных, финансовых 
и т.д. Плановые расчеты должны обеспечить реализацию проекта в 
установленные сроки, с минимально
-
возможными затратами, при высоком 
уровне исполнения.
 
Процесс планирования реализации проекта является непрерывным, он 
продолжается в течение всех фаз осуществления проекта до его завершения и 
охватывает все виды работ: проектирование, закупку материалов и 
оборудования, подписания контрактов, создания продукции и т.д.
 
План реализации проекта определяется исходя из размеров и сложности 
самого проекта,
 
а также его особенностей.
 
При осуществлении проекта выделяют обычно четыре основных плана. 
Рассмотрим содержание каждого из них.
 
Концептуальный план. Определяются цели и задачи проекта, 
рассматриваются возможные варианты организации производства и пути 
достижения поставленных целей, оцениваются положительные и 
отрицательные стороны каждого варианта, устанавливаются все направления 
реализации проекта с укрупненной структурой работ, проводится оценка 
стоимости необходимых ресурсов и потребности в них. Такой вид плана 
обычно называют бизнес 
- 
планом. Это первый и основной план, 
определяющий во многом судьбу всего проекта. К его разработке следует 
отнестись со всей серьезностью. На этом этапе планирования должны быть 
четко определены конечные результаты и дана их оценка.
 
Стратегический план. Определяет поэтапное планирование реализации 
проекта. Обычно стратегический план проекта устанавливает:
 
1) целевые этапы и основные точки контроля, сроки ввода объектов и 
объемы выпуска продукции;
 
2) сроки завершения комплекса работ;
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3) организации 
- 
исполнителей и порядок их взаимодействия;
 
4) поэтапные потребности в поэтапных, трудовых и финансовых ресурсах.
 
Текущий план. Уточняет сроки выполнения работ, потребности в ресурсах, 
сроки выполнения работ по отдельным исполнителям.
 
Оперативный план. Еще более детализирует задания исполнителем на 
небольшие отрезки времени: месяц, декаду (неделю), сутки. Планы 
детализируются по отдельным комплексам работ и исполнителям. Это 
подготовительные, проектные, строительные работы, освоение производства. 
Этот план может корректироваться с учетом возникающих изменений
 [6]. 
Полную схему управления инвестиционным проектом на производственном 
предприятии можно увидеть на рисунке 2.
 
 
 
Рисунок 2 
- 
Схема управления инвестиционным проектом на 
производственном предприятии
 
 
 
Таким образом, к современным методам оценки эффективности 
инвестиционных проектов относятся простые методы, не предполагающие 
дисконтирования, и методы, основанные на дисконтировании денежных 
потоков. Обычно проект оценивается не одним каким
-
то методом, а 
несколькими. Это происходит в силу того, что используемые отдельные 
методы несовершенны. Для того чтобы наглядно рассмотреть и применить 
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данные методы, перейдем непосредственно к практической части и оценим 
эффективность реального инвестиционного проекта ООО «ЛПЗ Сегал».
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ЗАКЛЮЧЕНИЕ
 
 
 
Для повышения финансовых показателей предприятия и для его 
устойчивого развития руководство предприятия решило осуществить 
инвестиционные проект, по приобретению автоматической прессовой линии.
  
Так же необходимо усовершенствовать процесс оценки эффективности инвестиционного проекта. На предприятии он ведется только на этапе прединвестиционной фазы, а он 
необходим на каждом этапе. Так же очень важно широко изучать варианты 
инвестиционных проектов производить сопоставительные расчеты вариантов 
инвестиционных проектов. Возможно, финансовые показатели (Окупаемость, 
NPV и др.) оказались бы у другого инвестиционного проекта 
предпочтительнее. Необходимо так же брать в расчет рыночную стоимость 
прессов в случае их перепродажи и возможных потерь, т.к. не изучался 
вопрос
 
последующей ликвидности оборудования в случае чрезвычайных 
ситуаций (ошибка в ожидаемых объемах продаж и др.).   
 
 
При оценке эффективности инвестиционного проекта были выявлены 
проблемы:
 
 
1) На предприятии не делается более широкого изучения вариантов 
инвестиционных проектов и не производятся сопоставительные расчеты 
вариантов инвестиционных проектов
. 
 
2) Не изучался вопрос рыночной стоимости прессов в случае их 
перепродажи и возможные потери, т.е. не изучался вопрос последующей 
ликвидности оборудования в
 
случае чрезвычайных ситуаций (ошибка в 
ожидаемых объемах продаж и др.). 
 
 
3) На инвестиционной и эксплуатационной фазах оценка 
эффективности не производится.
  
 
4) Помимо этого расчет окупаемости на предприятии ведется вручную.    
 
 
5) Ввод оборудования по
 
указанному проекту усугубляет проблему 
отгрузки продукции из
-
за низкой организации складского хозяйства.
 
 
Обнаруженные проблемы можно решить с помощью предложенных 
рекомендаций:
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1) Необходимо более широко изучать варианты инвестиционных 
проектов производить сопоставительные расчеты вариантов инвестиционных 
проектов и использовать программу Project Expert, которая позволяет 
просчитывать больше показателей эффективности и больше различных 
вариантов, включая сопоставление вариантов закупки оборудования 
различных фирм.
 
 2) Нужно так же брать в расчет рыночную стоимость прессов в случае 
их перепродажи и возможных потерь, т.к. не изучался вопрос последующей 
ликвидности оборудования в случае чрезвычайных ситуаций (ошибка в 
ожидаемых объемах продаж и др.).
 
 3) Так же оценка должна производится на каждой фазе 
инвестиционного проекта для того, что бы у компании была возможность 
корректировать действия и принимать управленческие решения.
 
 4) Помимо этого я предлагаю использовать при оценке эффективности 
показатель EBITDA. Отношение EBITDA к величине собственного капитала 
показывает насколько внедрение того или иного инвестиционного проекта 
повлияет на показатели эффективности предприятия. Если расчетный 
коэффициент выше фактического, то внедрение инвестиционного проекта 
улучшит показатели эффективности предприятия и такой проект можно 
рекомендовать к внедрению.
 
 5) Необходимо задействовать специальное оборудование для 
погрузочно
-
разгрузочных работ на складе 
- 
краны
-
штабелеры. Кран
-
штабелер позволит эффективнее использовать высоту здания т.е. 
складировать продукцию в два раза выше, что высвободит дополнительные 
проходы и позволит высвободить площади для предварительной 
комплектации готовой продукции по адресам доставки.
 
 
На основе показателей эффективности и окупаемости, можно сделать 
вывод, что проект является эффективным и его приняли обоснованно. Были 
выработаны рекомендации по совершенствованию процесса оценки 
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эффективности инвестиционного проекта, которые позволят снизить риски 
финансовых потерь.
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